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Resumo
Este artigoutilizaum índice de crise com ba-
se em uma média das variações de indicado-
res de crises cambiais e financeiras, denomi-
nadas crises gêmeas, ajustando-os para que
tenham a mesma volatilidade. Pretende-se
mensurar o grau de vulnerabilidade às crises
gêmeas de um conjunto de 19 países no con-
texto da crise do Leste Asiático. Com base
no índice de crise referente a dados de 1996,
pode-se ordenar e identificar as economias
mais vulneráveis às crises gêmeas no ano an-
terior a sua deflagração. Os países do Leste




This article uses a crisis index based on an
average of the variations in currency and
financial crises indicators, referred to as “twin
crises”, adjusting them to the same volatility.
T h u s ,t h eo b j e c t i v ei st om e a s u r et h ed e g r e eo f
vulnerability to twin crises within a group of 19
countries in the context of the East Asian crisis.
Based on the crisis index regarding data from
1996, the most vulnerable countries of the twin
crises can be ordered and identified a year before
the onset of the crises. East Asian countries, in
contrast with Latin American countries, were
identified as the most vulnerable to twin crises.
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Acriseasiáticafoideflagradaemmeados
de 1997 e sua difusão foi além das frontei-
ras dos países do Leste Asiático. Os paí-
ses latino-americanos sentiram o choque
da crise, sofrendo ataques especulativos
ao longo do segundo semestre de 1997 e
em 1998. A natureza das crises cambiais
dos países latinos no início dos anos 1980
era resultante de problemas nos funda-
mentos macroeconômicos, em especial
problemas de origem fiscal, diferente-
m e n t ed an a t u r e z ad ac r i s em e x i c a n ae m
1994-1995edacrisedoLesteAsiáticode
1997-1998, cujos problemas não estavam
relacionados ao setor fiscal. A natureza
da crise asiática foi diferenciada em rela-
ção às demais crises por apresentar pro-
blemas no sistema bancário e no balanço
de pagamento, denominado-se crises gê-
meas (Kaminsky e Reinhart, 1999).
Seguindoalinhadas crises gêmeas,
Glick e Hutchison (1999) encontraram
evidências de que essas crises são mais
comuns nos mercados emergentes que
adotaram a liberalização financeira. Eles
concluíram que a abertura dos mercados
emergentesparaofluxodecapitaisinter-
nacionais,combinadacomumaestrutura
de liberalização financeira, tornava esses
países particularmentevulneráveis às cri-
sesgêmeas.Nessecontexto,pode-seper-
guntar se os países latino-americanos, no
períodoanterioràcrisedoLesteAsiático
(1996), apresentavam-se vulneráveis nos
setores externo e financeiro.
O propósito deste artigo é men-
surar o grau de vulnerabilidade às crises
gêmeas de um conjunto de 9 países no
contexto da crise do Leste Asiático defla-
grada em meados de 1997. Utilizar-se-á
um índicedecrisecom baseem umamé-
dia das variações de indicadores de crises
cambiaisefinanceiras,crisesgêmeas,ajus-
tando-os paraquetenhamamesmavola-
tilidade. Com base nesse índice de crise
referenteadadosde1996(pré-crise),po-
de-se ordenar e identificar as economias
mais vulneráveis às crises gêmeas.
A limitaçãodaamostraaos 19 paí-
ses apresentados (Argentina, Brasil, Chi-
le, China, Singapura, Colômbia, Coréia,
Filipinas,Indonésia,Jordânia,Malásia,Mé-
xico, Peru, Polônia, República Tcheca,
Sri Lanka,Tailândia,TurquiaeVenezuela)
deve-se a problemas de disponibilidade
de dados para os dez indicadores utiliza-
d o sn oí n d i c ed ec r i s e .
O presente artigo foi subdividido
emquatropartes.Naprimeira,discute-se
a abordagem metodológica para a cons-
trução do índice de crise. Na segunda,
descreve-se o comportamento dos indi-
cadores de crises gêmeas no período
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Asiático. Na terceira, apresentam-se os
resultados sobre o índice de crise levado
a efeito e, finalmente, na última parte,
apresentam-se as considerações finais.
2_ Metodologia
Goldstein, Kaminsky e Reinhart (2000)
constroemumindicadordecrisecambial
combaseemumamédiadasvariaçõesda
taxa de câmbio (V1) e das reservas inter-
nacionais (V2), ajustando os dois indica-
dores para que tenham a mesma volatili-
dade. Em outras palavras, o indicador de
crise (I ) é definido por:




a desvalorização cambial (V1) e quanto
maior a redução das reservas internacio-
nais (V2), maior a crise cambial e, por-
tanto, maior o escore de crise I.O ss i n a i s
das variáveis são estabelecidos ap r i o r i ,
com base no próprio conceito de crise
cambial. Esse índice pode ser generaliza-
do da seguinte forma:
IV V V nn    11 2 1 (/) (/)    
em queVi n i (, , , ) 12 éov a l o rp a d r o -
nizado dos indicadores de crise associado
aoíndicedecrisesgêmeasoraconsiderado.
O comportamento dos dez indi-
cadores de crises gêmeas dos principais
protagonistas da crise do Leste Asiático
(Coréia, Filipinas, Indonésia, Malásia e Tai-
lândia) será apresentado na próxima se-
ção. Esses mesmos indicadores que expli-
cam acrisesupracitadasãoutilizados para
verificar se alguns países latino-america-
nos também estavam vulneráveis às crises
gêmeas. Se os países latino-americanos
apresentarem valores do índice de crise
próximos aos valores dos países do Leste
Asiático,pode-seinferirqueháevidências
de que as economias latinas também esta-
vam, concomitantemente, com problemas
nos setores externo e bancário. Com base
no comportamento dos indicadores de
crises gêmeas, determinar-se-á, ap r i o r i ,a
extração dos sinais de tais indicadores,
conforme metodologia adotada por Ka-
minsky e Reinhart (1999).
3_ Indicadores de crises gêmeas
Asdezvariáveisselecionadasparaanálise
de crises nos setores externo e bancário
são listadas a seguir:
1. Setor Externo
e r = taxa de câmbio real;
Cc/Y= razão entre conta-corrente
dobalançodepagamentosePIB;
M2/R= razão entre oferta de moe-
d aeq u a s e - m o e d aer e s e r v a si n -
ternacionais;
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na de curto prazo e reservas in-
ternacionais.
2. Setor Bancário
D*/Y = razão entre depósitos de
não-residentes e PIB;
C/Y = razão entre crédito ao se-
tor privado e PIB;
D/Y = razão entre depósitos ban-
cários de residentes e PIB;
JJ ed / = razão entre taxa de juros
de empréstimos e taxa de juros
de depósitos;
CI/Tab = razão entre saldos de
créditos a inadimplentes e total
de ativos bancários;
M2/R= razãoentreofertademoe-
d aeq u a s e - m o e d aer e s e r v a si n -
ternacionais;
 Y=t a x ad ec r e s c i m e n t od op r o -
duto real.
Essa não é uma lista exaustiva de
potenciais indicadores. Muitos outros, co-
mo termos de troca, multiplicador mone-
tário, dentre outros, não foram relaciona-
dos. Entretanto, os indicadores escolhidos
para a análise da crise asiática parecem sa-
tisfatórios, em função de serem usuais na
literatura,asaber:CalvoeMendoza(1996),
DiehleSchweickert(1998),Galbis(1993),
Hardy e Pazarbasioglu (1998), Kaminsky
e Reinhart (1997), Kaminsky e Reinhart
(1999), Krugman (1998), Mishkin (1996),
Pill e Pradhan (1995) e Velasco (1987).
As Tabelas 1 e 2 retratam o com-
portamento da maioria dos indicadores
do setor externo para os países do Leste
Asiático: Coréia, Filipinas, Indonésia, Ma-
lásia e Tailândia.
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Tabela 1_ Índice do câmbio real efetivo dos países do Leste Asiático – Coréia, Filipinas, Indonésia,
Malásia e Tailândia: 1994-1996, 1997 e 1998 (1990=100)
Países do Leste Asiático 1994-1996 1997 1998
Coréia 86,0 84,0 66,0
Filipinas 107,0 109,0 92,0
Indonésia 101,0 97,0 48,0
Malásia 108,0 109,0 83,0
Tailândia 101,0 98,0 88,0
Fonte: UNITED NATIONS. World economic and social survey: trends and policies in the world economy, 1999.
Nota: Uma queda no índice da taxa de câmbio real significa aumento de competitividade.P o d e - s eo b s e r v a rn aT a b e l a1o
comportamento do índice do câmbio real
efetivodospaísesdoLesteAsiático.Acres-
cente-sequeumaquedanoíndicesignifi-
ca aumento de competitividade externa.
Isso ocorre comparando-se os valores
médiosde1994a1996comosvaloresde
1998 e indica que, no período pré-crise,
de 1994 a 1996, as taxas de câmbio reais
estavam sobrevalorizadas.
Na Tabela 2 verificam-se déficits
nas contas-correntes no período de pré-
crise.Osdéficitssupracitadossãoindica-
dores de fragilidade no balanço de pa-
gamentos em função da necessidade do
ingresso de capitais estrangeiros, que são
muito sensíveis a mudanças drásticas e
repentinas nas expectativas dos investi-
dores estrangeiros. A vulnerabilidade da
economia aumenta, no caso de déficits
de conta-corrente financiados por fluxos
de capitais de curto prazo, se os investi-
doresperceberemqueodéficitdetransa-
ções correntes é insustentável. Isso pode
acabar gerando uma corrida contra a moe-
da nacional. Por outro lado, perda de
competitividade (sobrevalorização cam-
bial) e dificuldades no setor externo po-
dem conduzir à recessão, à falência dos
negócios e à piora na qualidade dos em-
préstimos. Aliado a esse fato, observa-se,
a i n d an aT a b e l a2 ,q u eh o u v eu mboom de
crescimento da proporção M2/R (razão
e n t r eao f e r t ad em o e d aeq u a s e - m o e d a
e as reservas internacionais) no período
pré-crise até 1997, quando foi deflagra-
da a crise asiática em meados daquele
ano. Esse indicador mede o quão inade-
q u a dae s t a v aao f e rt am o n e t á r i ae mr e l a -
ção aos níveis das reservas internacio-
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Tabela 2_ Indicadores do setor externo dos países do Leste Asiático – Coréia, Filipinas,
Indonésia, Malásia e Tailândia: 1994-1996, 1997 e 1998
(em %)
Indicadores do setor externo
1 1994-1996 1997 1998
Conta-Corrente/PIB (Cc/Y) -4,0 -2,7 8,9
Oferta de moeda e quase-moeda/reservas
internacionais (M2/R)
553,0 767,0 336,0
Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND. International Financial Statistics, (annual), 1999.
Nota: Calculou-se a média de Cc/Y e M2/R para cada país de 1994 a 1996 e depois a média desses valores para os cinco
países do Leste Asiático. Os valores de 1997 e 1998 foram calculados pela média dos valores dos cinco países do Leste
Asiático. As médias foram ponderadas pelos PIBs individuais, baseados no poder paritário de compra em 1998 em dólares,
conforme World Bank (2000).
1 O indicador do setor
externo, Decp/R,n ã oe s t á
contemplado na Tabela 2 em
virtude de os dados não
estarem completos para o
c o n j u n t od o sp a í s e sd oL e s t e
Asiático no período
considerado.nais e o grau de vulnerabilidade dessas
economias aos rumores e mudanças de
expectativas dos agentes econômicos,que
podemresultaremumacorridacontraa
moeda nacional. O indicador M2/R tam-
bém captura o quanto as obrigações do
sistema bancário são cobertas pelas re-
servas internacionais, de forma que, com
o advento de uma crise cambial, pode
ocorrer uma corrida dos agentes para
converter os depósitos de moeda nacio-
nal em moeda estrangeira.
Os indicadores do setor bancário
apresentados na Tabela 3 indicam vulne-
rabilidade dos principais protagonistas
da crise do Leste Asiático nesse setor.
Observa-se uma expansão das propor-
ções entre depósitos bancários dos resi-
dentes (D/Y ) e não-residentes (D*/Y )
emrelaçãoaoproduto,etambémdocré-
dito ao setor privado em relação ao pro-
duto (C/Y ) do período de pré-crise
(1994-1996)paraoanodacriseem1997.
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Tabela 3_ Indicadores do setor bancário dos países do Leste Asiático – Coréia, Filipinas,
Indonésia, Malásia e Tailândia: 1994-1996, 1997 e 1998
(em %)
Indicadores dos setor bancário
2 1994-1996 1997 1998
Depósitos bancários de residentes/PIB (D/Y ) 50,2 58,1 63,9
Crédito ao setor privado/PIB (C/Y ) 67,5 84,8 79,2
Depósitos bancários
de não-residentes/PIB (D*/Y )
9,3 15,3 10,5
Juros sobre empréstimos/
juros sobre depósitos (Je/Jd )
123,6 121,2 113,1
Taxa de crescimento real do produto (  Y ) 7,7 4,4 -7,6
Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND. International Financial Statistics, (annual), 1999.
Nota: Calculou-se a média dos indicadores para cada país de 1994 a 1996 e depois a média desses valores para os cinco
países do Leste Asiático. Os valores de 1997 e 1998 foram calculados pela média dos valores dos cinco países do Leste
Asiático. As médias foram ponderadas pelos PIBs individuais, baseados no poder paritário de compra em 1998 em dólares,
conforme World Bank (2000).
2 O indicador do setor
bancário, CI/TAB, não consta
na Tabela 2 em virtude de os
dados não estarem completos
para o conjunto dos países do
Leste Asiático no período
considerado.As variações na participação dos
depósitos bancários (residentes e não-
residentes)noprodutoservemcomouma
proxy para a presença de corrida contra
esses depósitos, o que significa um sinal
de perda de confiança no sistema bancá-
rio,conformeDiamondeDybvig(1983).
Verifica-se que essa perda de confiança
nãoocorreunoperíodopré-crise,dames-
ma forma que não houve contração do
créditonessaocasião.Operíodoquepre-
cedeu a crise foi marcado por expansão
dos depósitos bancários (residentes e
não-residentes) e do crédito. Em 1998,
verifica-se que houve redução do crédito
e dos depósitos bancários de não-resi-
dentes, indicando perda de confiança no




res forem as razões oferta de moeda e
quase-moeda/reservas internacionais, de-
pósitos bancários de residentes/PIB e
depósitos bancários de não-residentes/
PIB, maior o risco do sistema bancário.
Qualquer incidente que mude a percep-
ç ã oeos e n t i m e n t od o si n v e s t i d o r e s ,n o
sentidodeelevaroriscoparasuacarteira,
pode engendrar uma crise de liquidez.
Isto é, pode ocorrer uma corrida dos
agentes para converter depósitos de moe-
danacionalemmoedaestrangeira,levan-
do o sistema bancário a uma situação de
baixa liquidez. De acordo com Calvo e
Mendoza (1996), a razão oferta de moe-
da e quase-moeda/reservas internacio-
nais é um bom indicador de previsão de
vulnerabilidade de crises em balanço de
pagamentosetambémcapturaaextensão
das obrigações do sistema bancário cober-
tas pelas reservas internacionais. Portanto,
esseindicadorpoderevelarvulnerabilidade
nos setores externo e bancário.
O crescimento dos ativos e passi-
vos bancários indica uma expansão desse
setor.Umboomdecrescimentoeconômico,
combinado com a liberalização financei-
ra nos anos 1990, a alta liquidez no siste-
ma financeiro internacional e a estabili-
dadecambialnaseconomiasemergentes,
e x p l i c a r i au ms u rt od ee x p a n s ã od os e t o r
financeiroebancário. Pill ePradhan(1995)
afirmam que a variável que melhor cap-
tura a extensão pela qual a liberalização fi-
nanceiratemprogredidoéataxadecrédi-
toaosetorprivadoemrelaçãoaoproduto.
O período pré-crise foi caracteri-
zado por um boom na atividade econô-
mica. O crescimento médio dos países
do Leste Asiático foi de 7,7% a.a. entre
1994-1996. Observa-setambémumade-
saceleração do crescimento em 1997,
comumataxaaindarelativamentealtade
Tito Belchior Silva Moreira_Maurício Barata de Paula Pinto_Geraldo da Silva e Souza 167
nova Economia_Belo Horizonte_14 (3)_161-186_setembro-dezembro de 20044,4% a.a. Se a crise fosse precedida por
forte queda no produto, a capacidade de
pagamentos dos devedores do sistema
bancárioseriaafetadadeformaaelevaro
risco de crédito.
O comportamento da razão taxa
de juros sobre empréstimos e sobre de-
pósitos, (JJ ed / ), mostra que, ao longo
do período 1994 a 1998, a taxa de juros
decaptaçãovaiaumentandoemrelaçãoà
taxasobreempréstimos.Como,demodo
geral, as taxas de juros sobre emprésti-
mos são de longo prazo, e as taxas sobre
depósitos são de curto prazo, cria-se
um problema de perfil dos prazos entre
captação e aplicação dos recursos conhe-
cidos como maturity transformation. Esse
comportamento das taxas de juros gera
problemas para o setor bancário e se
agravou em 1998.
De acordo com Mishkin (1996),
a maioria dos problemas de pânico ban-
cário nos EUA foi precedida pelo incre-
mento das taxas de juros de curto prazo.
Como as operações classificadas no ati-
vo dos balanços bancários normalmente
consistem de empréstimos de longo pra-
zo com taxas de juros fixas, as taxas de
retorno sobre os ativos não podem ter
ajustestãorápidosquantoonecessário,o
que leva os bancos a reduzir lucros ou a
suportar perdas.
O incremento das taxas de juros
de curto prazo pode ocorrer em razão de
vários fatores, como falta de controle em
função da liberalização financeira, con-
forme Galbis (1993), ou ainda, em fun-
ção da necessidade de defender a taxa
de câmbio contra ataques especulativos,
conforme Velasco (1987) e Kaminsky e
Reinhart (1996).
O incremento da dissociação en-
tre as obrigações (depósitos) de curto
prazo e os ativos de longo prazo (em-
préstimos), que pode ser provocada por
um aumento da taxa de juros, torna os
bancos mais vulneráveis a uma corrida
bancária. Além disso, altas taxas de juros,
provavelmente, atingem os balanços ban-
cários, mesmo se forem repassadas para
os clientes, já que empréstimos com ta-
x a sm a i se l e v a d a sp o d e mr e s u l t a re m
maiorparceladeinadimplência.Deacor-
do com o exposto, é provável que maio-
res taxas de juros de curto prazo sejam
uma das principais fontes de problemas
sistêmicos para o setor bancário.
Outros dois indicadores que mos-
tram a fragilidade nos setores bancário e
externo são as razões crédito a inadim-
plentes/total de ativos bancários (CI/Tab)
e dívida externa de curto prazo/reservas
internacionais (Decp/R). A desregulamen-
tação e a precariedade na fiscalização do
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plícita do governo para os empréstimos
bancários, risco moral, resultaram em
empréstimos de alto risco e elevadas par-
ticipações de inadimplentes no total de
ativos bancários. Isso contribuiu para a
vulnerabilidade do setor. O índice médio
da razão créditos a inadimplentes/total
de ativos bancários foi de 11,4% para o
conjunto dos cinco países do Leste Asiá-
tico comparativamente aos 8,4% relati-
vos aos 14 países restantes considerados
na amostra, com base nas observações
anexas (Tabela A1), no ano de 1996. Ou-
tro indicador apresentado pelos países
do Leste Asiático em 1996 foi a eleva-
da razão dívida externa de curto pra-
zo/reservas internacionais, no valor de
146,6%, comparativamente aos 59,2% dos
demais países da amostra, com base nos
dados anexos (Tabela A2).
Umacrisedeliquidezpodeserem
grandeparteresultantedeumavolumosa
er á p i d af u g ad ec a p i t a i sd ec u r t op r a z o .
Elevadas entradas de capitais de curto
prazo podem ser atraídas pela promessa
de alto retorno, liberalização de mercado
e pela aparente estabilidade da moeda lo-
cal atrelada a uma moeda forte. Dessa
forma, criam-se as condições para que,
com sinais crescentes de fragilidade do
sistema financeiro, uma elevada razão da
dívida externa de curto prazo/reservas
internacionais torne o país mais vulnerá-
vel ao comportamento de manada, com
rápidafugadecapitais,conformeDiehle
Schweickert (1998).
Segundo Krugman (1998), o pro-
blema do risco moral começou com os
intermediários ou as instituições finan-
ceiras, cujas responsabilidades foram per-
cebidas como garantia implícita do go-
verno, que eram essencialmente não re-
gulados e, conseqüentemente, sujeitos aos
severos problemas do risco moral.
O risco moral está associado ao
dano moral criado pela influência de me-
canismos extramercados, como políticas
de socorro financeiro a instituições fi-
nanceiras cujas decisões privadas de alo-
cação de recursos tenderiam a perder efi-
ciência, na medida em que o cálculo da
relação custo/benefício estaria, assim,
contaminado. Os agentes poderiam ne-
gligenciar os riscos de suas operações
por esperar algum tipo de apoio em caso
d ef a l t ad ep a g a m e n t o .
Grande parte da literatura, no ca-
so da crise asiática, também destaca a
não-regulamentação dos intermediários
financeiros ao captar recursos em insti-
tuições financeiras internacionais e a re-
passá-los aos investidores nacionais que
especulavam no mercado de ativos. As
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liberdade de movimentação nos merca-
dos financeiros internacionais, tomando
empréstimos por meio de suas subsidiá-
riasefazendoinvestimentossobosquais
os governos de seus países de origem
não tinham qualquer ingerência. Dessa
forma, manteve-se uma estrutura de fi-
nanciamento alavancada, típica do perío-
do de rápida expansão econômica, e po-
tencializada pela especulação no mercado
de ativos de capitais.
De forma aparentemente contra-
ditória, o sucesso asiático foi uma das
principais causas de sua crise. Isso por-
que tanto as instituições financeiras e
não-financeiras internacionais quanto os
agentes locais teriamtomadosuadecisão
de investimento e endividamento com a
convicção de que as altas taxas de cresci-
mento verificadas nas últimas décadas
permaneceriam, se não no mesmo nível,
pelo menos acima da média mundial.
Alémdisso,aestabilidademacroe-
conômica e a crescente abertura finan-
ceira e comercial reforçaram a atenção
dos investidores internacionais para os
países asiáticos, em contrapartida ao sen-
timento de ampliação de risco dos países
da América Latina, depois da crise do
México em 1994.
Assim,noperíodoanterioràcrise,
havia um ambiente de otimismo, com
umboomdeexpansãodaliquidezdosiste-
ma financeiro e das economias do Leste
Asiático. Mas, ao mesmo tempo, cria-
vam-seascondiçõesparaumacrise,aose
aumentar a vulnerabilidade do sistema
com a expansão de empréstimos de alto
risco, e também com a expansão da ofer-
t ad em o e d aed ad í v i d ae x t e r n ad ec u r t o
prazo, sem a adequada cobertura de re-
servas internacionais.
Essasituaçãotornavaaseconomi-
as emergentes vulneráveis a rumores e às
mudanças do sentimento dos investido-
res, uma vez que pode ocorrer fuga de
capitais e corrida dos agentes para con-
verter depósitos de moeda nacional em
moeda estrangeira, levando o sistema ban-
cário a uma situação de baixa liquidez.
Ressalte-se também que fuga de capitais
ecorridacontrabancosnacionaispodem
preceder tanto crises cambiais quanto
crises financeiras.
A crise cambial propagada aos paí-
ses do Leste Asiático a partir do 2° se-
mestre de 1997 ocorreu num ambiente
peculiar de boom econômico e creditício
associado a fraqueza nos sistemas finan-
ceiro e bancário. Essa fragilidade estava
relacionada a gerenciamento inadequa-
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riscos, supervisão inadequada, e falta de
transparência e de precisão nas informa-
ções desses setores.
Kaminsky e Reinhart (1999) de-
f e n d e mq u eac r i s ec a m b i a la s i á t i c af o io
estopimdeumacrisedeorigemfinancei-
raedobalançodepagamentos,crisesgê-
meas, nas quais se reforçaram mutua-
mente. A crise cambial gerou recessão e
restrição creditícia, que, por sua vez, re-
forçou a crise financeira, que também re-
forçou a crise cambial num processo de
propagação entre os países emergentes.
4_ Resultados
A explosão da crise econômica asiática
em 1997 foi um choque não só para in-
vestidores e credores da região, mas para
muitos economistas de organizações in-
ternacionais, bem como da academia. A
maioria das estatísticas freqüentemente
usadasparaavaliaraperformanceeconô-
mica justificava o grande otimismo de
umexpressivosegmentodeprofissionais
da área econômica, no que diz respeito
à performance das economias do Leste
Asiático. Poucos cépticos questionavam
a força do milagre econômico asiático.
Entretanto, mesmo os mais pessimistas
não puderam prever a complexidade e a
drasticidade da crise, com o desmorona-
mentodosmercadosderecursosdomés-
ticos,aextensãodas falências bancárias e
a bancarrota de muitas firmas.
A razão pela qual os indicadores
tradicionais não revelaram a vulnerabili-
dadedosentãochamadostigresasiáticosé
que o problema não era visivelmente
capturado pelos orçamentos fiscais, pe-
losbalançosmonetáriosdasautoridades
monetárias e pelo balanço de pagamen-
tosdosrespectivospaísesatéadeflagra-
ção da crise.
Considerando-se esse ambiente de
pré-crise e o comportamento dos indica-
dores analisados, vamos verificar se eles
sãocapazesdeanunciaracrisedospaíses
do Leste Asiático, utilizando os dados de
1996. Em outras palavras, deve-se verifi-
car se os indicadores de crises gêmeas
são bons indicadores líderes para a crise,
istoé,setêmboacapacidadedeprevisão.
Confirmada essa boa capacidade de pre-
visão, pode-se saber se alguns países lati-
no-americanos também se encontravam
vulneráveis às crises gêmeas.
A Tabela 4 apresenta os valores
dos desvios-padrões para os indicado-
res de crises gêmeas e os seus respecti-
vos pesos.
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ses gêmeas são ponderados pela razão en-
treodesvio-padrãodataxadecâmbioreal,
 1, e o desvio-padrão do respectivo indi-
cador i,  i , em que i 12 1 0 ,, ,  ,a j u s -
tando-osparaquetenhamamesmavolati-
lidade, conforme detalhado na seção 2.
U m av e zd e t e r m i n a d oop e s od e
cada variável na Tabela 4, pode-se deter-
minar um escore que medirá a vulnerabi-
lidade às crises gêmeas para o conjunto
de 19 países. Maiores escores indicam
maior vulnerabilidade à crise. Dessa for-
ma,define-seoescoredavulnerabilidade
às crises gêmeas como:
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Tabela 4_ Desvios-Padrões dos indicadores de crises gêmeas e seus respectivos pesos
3
i – Indicadores i  1/ i
1 – Taxa de câmbio real (e r) 19,44 1,00
2 – Razão entre conta-corrente e PIB (Cc/Y) 5,64 3,45
3 – Razão entre taxa de juros sobre empréstimos
e taxa de juros sobre depósitos (Je/Jd)
26,54 0,73
4 – Razão entre os saldos de créditos de inadimplentes
e o total de ativos bancários (CI/Tab)
4,36 4,46
5 – Razão entre oferta de moeda e quase-moeda
e reservas internacionais (M2/R)
189,62 0,10
6 – Razão entre dívida externa de curto prazo
e reservas internacionais (Decp/R)
62,73 0,31
7 – Taxa de crescimento real do produto (  Y) 6,28 3,09
8 – Razão entre depósitos bancários de não-residentes
e PIB (D*/Y)
15,76 1,23
9 – Razão entre saldo do crédito para o setor privado
e PIB (C/Y)
31,08 0,62
10 – Razão entre depósitos bancários de residentes
e PIB (D/Y)
25,01 0,78
Fonte: Elaborada pelos autores.
Escore = (e r) – 3,45(Cc/Y) – 0,73(Je/Jd) + 4,46(CI/Tab)+
+ 0,10(M2/R) + 0,31(Decp/R) + 3,09(  Y)+
+ 1,23(D*/Y) + 0,62(C/Y) + 0,78(D/Y)
3 O cálculo dos pesos dos 10
indicadores apresentados na
Tabela 4 é feito com base nos
dados dos 19 países que
constam nas Tabelas A3 e A4
do Apêndice.em que os valores das variáveis padroniza-
das (er), (Cc/Y), (Je/Jd), (CI/Tab), (M2/R),
(Decp/R), (  Y), (D*/Y ), (C/Y )e( D/Y )
são apresentados na Tabelas A3 e A4 do
Apêndice .
A s s i m ,oe s c o r ed ec a d ap a í séd e -
terminado por uma média dos indicado-
res (padronizados) de crise ponderadas
pelos respectivos pesos ( 1/ i ).
Admite-se que quanto maior a vul-
nerabilidade dos países às crises, maior o
escore. Assim, deve-se utilizar o sinal de
cadaindicador,deformaacontribuirpara
aumentar o escore e, portanto, a vulnera-
bilidade das economias às crises gêmeas.
Será testado, por um lado, o cará-
ter aparentemente contraditório da crise
asiática, marcada pela precedência de um
boom econômico e de liquidez, mas, por
outro,pordesajustesnobalançodepaga-
mentos e no setor bancário, tais como:
descasamento entre taxas de juros de
aplicação e captação de recursos, elevada
inadimplência do setor bancário, elevada
i n a d e q u a ç ã od ao f e r t am o n e t á r i a( M2)e
da dívida externa de curto prazo em rela-
çãoàsreservasinternacionais,sobrevalo-
rização cambial e elevados déficits em
transações correntes.
O boom econômico e de liquidez
podesercaracterizadopelosinalpositivo
paraoscoeficientesdosindicadoresrefe-
rentes ao crescimento do produto,  Y,e
também para as razões entre crédito e
depósitos (residentes e não-residentes) e
oPIB ,istoé,C/Y,D/YeD*/Y,respecti-
vamente. A expansão do M2/R também
r e f l e t ee x p a n s ã od el i q u i d e zd ae c o n o -
mia. Observa-se que quanto maior tais
indicadores, maior o escore e maior a
vulnerabilidade à crise.
Destaque-se que o boom da ativida-
de econômica e da liquidez revelam as ar-
madilhas do processo da abertura da con-
ta de capital e da liberalização financeira,
que, se de um lado alavancam as econo-
mias, de outro podem criar as condições
para uma crise. As condições para a fo-
mentação de crises aumentam quanto
maior a desinformação acerca das fragili-
dades do setor bancário, e quanto maior
for o otimismo no que se refere à capaci-
dadedecrescimentodaeconomia.Nessas
condições, os agentes econômicos ten-
dem a tornar-se mais propensos ao risco,
o que pode redundar em problemas rela-
cionados ao risco moral (expansão exces-
siva do crédito sem as devidas garantias) e
àformaçãodebolhasespeculativas.Ooti-
mismo exacerbado tende a elevar os pre-
ços dos ativos reais muito acima do per-
mitido pelos fundamentos da economia.
Os problemas no balanço de pa-
gamentos podem ser registrados da se-
guinte forma: quanto maior for o déficit
em transações correntes (–Cc/Y), maior
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déficit é registrado com o sinal negativo,
ao atribuir um sinal negativo para o seu
coeficiente, obtém-se um incremento do
escore. Assim, maior escore indica maior
vulnerabilidade à crise. O escore de crise
também aumenta quanto maior for a so-
brevalorização cambial (er >1i n d i c as o -
brevalorização cambial, conforme expli-
citado no Apêndice), de forma que o
coeficiente da taxa de câmbio real apre-
senta sinal positivo. Os coeficientes dos
indicadores relativos à inadequação da
oferta monetária e da dívida externa de
curto prazo em relação às reservas inter-
nacionais (M2/R e Decp/R) apresentam
sinais positivos, de maneira que um in-
cremento nesses indicadores aumentam
os escores, e portanto a vulnerabilidade
d o sp a í s e sà sc r i s e s .OM2/R é indicador
de fragilidade no setor financeiro e tam-
bém no setor externo.
Os desajustes no setor bancário
podem ser verificados pelo comporta-
mentodosindicadoresrelacionadosàina-
dimplência e ao descasamento entre as
taxas de juros de captação e aplicação de
recursos. O incremento da razão entre
crédito de inadimplentes e total de ativos
bancários demonstra vulnerabilidade à
crise, de modo que o coeficiente desse
indicador apresenta sinal positivo. Países
com elevada inadimplência apresentam
maiores escores, o que indica maior sus-
ceptibilidade às crises bancárias.
Por fim, quando as taxas de juros
sobre depósitos crescem relativamente
mais do que as taxas de juros sobre em-
préstimos, caracteriza-se o problema co-
nhecido como maturity transformation,q u e
é o desequilíbrio entre as taxas de capta-
çãoeaplicaçãoderecursos.Assim,quan-
to menor for a razão Je/Jd, maior a fraque-
za no sistema bancário. Aplicando um
coeficiente negativo na razão entre juros
de empréstimos e juros de depósitos,
quanto menor for essa razão, maior a
vulnerabilidadeàcrise,jáqueoescorete-
rámenordecréscimo.Contrariamente,se
as taxas de juros de captação de recursos
não forem demasiadamente elevadas em
relação às taxas de juros de aplicação de
recursos,arelaçãoentrejurosdeemprés-
timos e juros de depósitos será maior.
Assim, com o coeficiente negativo desse
indicador, haverá maior decréscimo do
escore. Isso demonstra que, quando não
há problemas de descasamento entre as
taxas de juros de longo e curto prazos, o
escore será menor e revela que o país
é menos vulnerável à crise (Demirguç-
Kunt e Detragiache, 1998).
Substituindo os valores dos indi-
cadores(padronizados)apresentadosnas
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u md o sp a í s e sn af ó rm u l ap a r ad e t e rm i -
nação dos escores, pode-se, então, cal-
cular os escores de vulnerabilidade às
crises gêmeas.
Tomando como base o ponto zero
verdadeiro (Hatcher e Stepanski, 1999),
pode-se dividir os 19 países da amostra
em dois grupos: os países com escores
positivos caracterizem-se como aqueles
maissuscetíveisàscrisesgêmeas,enquanto
aqueles que apresentam escores de crise
negativos caracterizam-se como menos
vulneráveis às crises. Por ordem crescen-
te de suscetibilidade às crises gêmeas,
destacamososseguintespaíses:Jordânia,
Coréia, China, República Tcheca, Filipi-
nas, Malásia, Indonésia e Tailândia. Nes-
se grupo podemos observar a inclusão
dos cincoprincipais protagonistas dacri-
se do Leste Asiático, quais sejam: Coréia,
Filipinas, Malásia, Indonésia e Tailândia.
Poroutrolado,podemosperceberqueos
países da América Latina encontram-se
no grupo das economias menos suscetí-
veis às crises gêmeas.
5_ Considerações finais
Considerando-se o sentimento de oti-
mismorelacionadoàseconomiasdoLes-
teAsiáticoatémeadosde1997,acrisefoi
um choque não esperado para investido-
res, credores da região, e para muitos
economistas de organizações internacio-
nais, bem como da academia. Apesar de
alguns indicadores externos terem dado
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Tabela 5_ Estimativa dos escores de





















Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: Maior escore significa maior vulnerabilidade
às crises gêmeas.sinais de alerta com elevados déficits em
transações correntes e taxas de câmbio
sobrevalorizadas,osagenteseconômicos
nutriam exagerado otimismo em relação
à performance dos países asiáticos, em
razão das elevadas taxas de crescimento
real do produto, dos superávits fiscais
dos países da região e da desinformação
acerca dos problemas no sistema bancá-
rio dessas economias.
O ambiente anterior à crise de mea-
dos de 1997 foi formado por uma combi-
naçãodeexpansãoeconômicaassociadaa
uma aparente estabilidade cambial, com
liberalização do setor financeiro, abertura
da conta de capital, além de má supervi-
são e desregulamentação bancária. Esse
ambiente proporcionou um campo parti-
cularmente fértil para crises financeiras.
As dez variáveis relativas aos seto-
res externo e bancário que compõem o
conjunto dos indicadores líderes (1996)
revelaram-se preditores razoáveis da crise
do Leste Asiático. Pode-se verificar dois
grupos de países, quais sejam: aqueles
com escores negativos que, por defini-
ção, são os menos vulneráveis às crises
gêmeas, e os países com escores positi-
vos,contrariamente,osmaispropensosa
esse tipo de crise.
Destaque-se que os quatro países
que se apresentam mais vulneráveis às
crises gêmeas, em ordem decrescente, são:
Tailândia, Indonésia, Malásia e Filipinas.
Esse resultado antecipa corretamente tais
países como os mais atingidos pela crise
do Leste Asiático, deflagrada a partir de
meados de 1997, com base nos indicado-
res líderes de 1996. Confirmou-se, dessa
forma, que a crise dessa região resultou de
crise financeira e crise no balanço de paga-
mentos, ou seja, crises gêmeas. Tal resulta-
do corrobora a posição da literatura, em
especial de Kaminsky e Reinhart (1999).
Por outro lado, pode-se observar
que Filipinas, República Tcheca e China
apresentam escores praticamente idênti-
cos, seguidos pela Coréia e pela Jordânia.
Tal resultado demonstra que Filipinas,
República Tcheca e China apresentavam
o mesmo grau de vulnerabilidade às cri-
ses gêmeas, mas apenas as Filipinas, jun-
tamente com a Coréia que apresenta um
escore inferior aos escores de tais países,
participaram como protagonistas da cri-
se do Leste Asiático ao lado de Tailândia,
Malásia e Indonésia. Uma possível expli-
cação é que as Filipinas e a Coréia envol-
veram-se na crise em decorrência das es-
treitas relações econômicas e comercias
com os demais países. Os investidores
estrangeiros percebiam forte similarida-
de entre esses cinco países do Leste Asiá-
tico, o que pode ter desencadeado o cha-
mado efeito contágio.
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portamento de pânico dos investidores
tem como possível explicação os altos
custosdecoletareprocessarinformações.
Portanto, os investidores fogem de mer-
cados que parecem compartilhar caracte-
rísticas semelhantes logo que percebem
quealgovaimalemumdeles.Tratando-se
deeconomiasintegradas,ocontágiopode
ocorrer por meio de mecanismos como a
variação nos fluxos comerciais, em vez de
pânico dos investidores.
Fernald e Babson (1999) analisam
o sistema financeiro chinês e procuram
explicarporqueaChinasobreviveuàcri-
se asiática. Eles argumentam que
[...] regardless of whether the Asian crisis
resulted from weak fundamentals or from
‘country runs’ by investors is not surpri-
sing that China has survived alone far. In
the market-oriented system, pressures ge-
nerally forces rapid adjustment when ins-
titutions plows, or plows perceived to be,
insolvent;thesemechanismsofthenotope-
rate fully in China.
Os autores concluem que “China only has
far avoided crisis, but through an economic crisis
is not inevitable, clear risks remain.”
É interessante também observar
que os países latino-americanos não se
encontravamsuscetíveisàscrisesgêmeas
em 1996. Contrariamente à percepção
otimista dos investidores estrangeiros em
relação aos países do Leste Asiático, as
economias latino-americanas eram vistas
com desconfiança por parte dos investi-
dores, apesar de também terem se bene-
ficiado com fluxo de capitais externos,
mas em menor proporção. Essa percep-
ção de maior risco para essas economias
possivelmente reduziu a alavancagem fi-
nanceira e minimizou os problemas de
riscomoralapresentadospelaseconomias
do Leste Asiático.
Pode-se observar, com base nas
Tabelas A1 e A2 do Apêndice, que os
países latino-americanos em média apre-
sentavam em 1996 proporções Crédito
para o Setor Privado/PIB e Depósitos
Bancários de Residentes/PIB bem infe-
riores aos mesmos indicadores dos pro-
tagonistas da crise do Leste da Ásia. O
mesmo se pode dizer quanto ao indica-
dor de inadimplência, Crédito a Inadim-
plestes/Total de Ativos bancários. Por
outro lado, não se pode dizer o mesmo
quanto ao setor externo. Percebe-se que
os países latino-americanos apresentam
alguma vulnerabilidade nesse setor, ao
observarmos também nas Tabelas A1
eA 2d oA p ê n d i c e ,q u e ,e mm é d i a ,a st a -
xas dos dois grupos de países referentes
à proporção Transações Correntes/PIB
são próximas. Historicamente, tais países
Tito Belchior Silva Moreira_Maurício Barata de Paula Pinto_Geraldo da Silva e Souza 177
nova Economia_Belo Horizonte_14 (3)_161-186_setembro-dezembro de 2004sempre mostraram-se susceptíveis a cri-
ses nos balanços de pagamentos. Isso
pode ser atestado pelo fato de que al-
guns países latino-americanos sofreram
ataques especulativos no segundo semes-
tre de 1997. Entretanto, devemos ressal-
tar que as economias latinas não estavam
vulneráveis simultaneamente nos setores
externo e financeiro. Contrariamente, os
países do Leste Asiático apresentavam
fragilidadenasduasfrentes,oquepropici-
ou um processo de retroalimentação e
propagação da crise em proporções nun-
ca vistas. Esse episódio, como já foi dito,
ilustrou o que a literatura consagrou co-
mo crises gêmeas.
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A quase totalidade dos dados apresentados foi coletada nas estatísticas do Fundo Mo-
netário Internacional – FMI, na Revista “International Financial Statistics – Yearbook
(1999)”, salvo disposto em contrário. As observações a seguir demonstram como fo-
ram calculados os indicadores de crises cambiais e financeiras:
Reservas Internacionais (R)–Total Reserves minus Gold... linha 11.d, apresentado
em U$;
Produto Interno Bruto (Y)–Gross Domestic Product... linha 99b, apresentado em
moeda nacional e em preços correntes;
Taxa de Câmbio Nominal (e)–Official Rate... linha rf, apresentando a cotação
por U$.
Taxa de Câmbio Real (e r)–ataxadecâmbiorealfoicalculadacombasenocon-
ceitodeparidaderelativa(Mattos,1987,p.73-74),emqueseestabeleceumadatacomo
referência(1994)ecalculam-seasnovastaxasdecâmbiocombasenainflaçãodosdois
países (EUA e o país respectivo da amostra). A taxa foi calculada para o ano de 1996
em relação ao ano de 1994 da seguinte forma:
consumer prices... linha 64 (EUA-1996) = 102,9;
consumer prices... linha 64 (EUA-1994) = 97,3;
















































1 100 1(desvalorização cambial).
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Conta-Corrente(Cc/Y)–CurrentAccount,n.i.e...linha78ald,apresentandovalo-
res em U$. A participação da conta-corrente no PIB, (Cc/Y), foi calculada para o ano
de 1996 da seguinte forma:














O Brasil e a Turquia não dispunham dos juros sobre empréstimos ( Je ), e foram
substituídos pelo Money Market Rate (linha 60b) e Interbank Money Market Rate (linha
60b), respectivamente.
Oferta de moeda e quase-moeda/Reservas (M2/R)–Money... linha 34 + Quasi-
Money ... linha 35 = M2, apresentando valores em moeda nacional. M2 foi convertido











para o ano de 1996;
Crescimento real do produto – GDP Volume 1985 prices... linha 99b.p. Foi calcu-
















Depósitos bancários de não-residentes (D*/Y)–Foreign Liabilities... linha 26c é
um dos agregados do grupo Deposit Money Banks, na qual é apresentado em moeda na-
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Crédito para o setor privado (C/Y)–Claims on private sector... linha 22d é um dos
agregados do grupo Deposit Money Banks, na qual é apresentado em moeda nacional.

















Déficit (superávit) do governo (G/Y)–Deficit (-) or Surplus... linha 80 é um dos
agregados do grupo Government Finance e é apresentado em moeda nacional. (G/Y) foi






Dívida externa de curto prazo (Decp/R). Esses dados foram coletados na Revista
World Bank (1998, p. 238) pela diferença entre “T o t a le x t e rn a ld e b t ”e“ Long-term debt”e m
U$. (Decp/R) foi calculado para o ano de 1996 da seguinte forma:
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Tabela A1_ Variação da taxa de câmbio real (er), e razões transações correntes/PIB
(Cc/Y), juros sobre empréstimos/juros sobre depósitos (Je/Jd),
crédito a inadimplentes/total de ativos bancários.
(CI/Tab) e crédito para o setor privado/PIB (C/Y): 1996
Países er Cc/Y Je/Jd CI/Tab C/Y
Argentina -2,5 -2,4 157,1 9,4 19,9
Brasil 15,7 -3,0 103,8 5,8 26,3
Chile 12,1 -5,5 129,0 1,0 56,9
China -66,4 0,9 134,9 14,0 91,6
Singapura 5,7 15,6 183,6 4,0 97,3
Colômbia 12,1 -5,5 134,6 4,6 20,7
Coréia 3,6 -4,7 117,3 8,4 61,8
Filipinas 12,2 -4,8 153,2 14,0 49,0
Indonésia 3,1 -3,4 111,3 12,9 55,4
Jordânia 1,6 -3,3 132,3 6,0 70,5
Malásia 7,5 -4,6 125,4 9,9 89,8
México -23,7 -0,7 149,3 12,5 15,8
Peru 2,3 -5,9 175,2 5,1 19,1
Polônia 21,2 -2,4 130,5 6,0 15,9
República Tcheca 19,0 -7,6 184,7 12,0 57,4
Sri Lanka 5,5 -4,9 101,5 5,0 25,1
Tailândia 5,1 -7,9 129,7 13,3 100,0
Turquia 16,6 -1,4 94,4 0,8 22,3
Venezuela 7,7 8,6 114,8 3,8 8,0
Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND. International Financial Statistics, (annual), 1999.
Nota: e r (+) = sobrevalorização cambial e Cc/Y (–) = déficit.nova Economia_Belo Horizonte_14 (3)_161-186_setembro-dezembro de 2004
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Tabela A2_ Oferta de moeda e quase-moeda/reservas (M2/R),
dívida externa de curto prazo/reservas (Decp/R),
taxa de crescimento real do PIB ( Y), passivo bancário externo/PIB (D*/Y);
depósitos bancários de residentes/PIB (D/Y): 1996
Países M2/R Decp/R  Y D*/R D/Y
Argentina 341,2 102,1 2,5 5,8 18,4
Brasil 367,4 60,9 7,0 4,8 24,1
Chile 197,4 47,1 18,8 3,6 39,4
China 855,0 23,7 21,0 6,7 92,5
Singapura 103,3 2,6 17,2 59,2 77,7
Colômbia 201,9 61,3 8,0 3,0 17,1
Coréia 651,2 203,2 16,6 9,3 41,8
Filipinas 449,8 83,5 10,8 17,4 48,2
Indonésia 649,7 176,6 16,8 5,6 47,9
Jordânia 380,5 53,2 6,8 46,2 79,5
Malásia 344,8 41,0 18,8 11,4 78,0
México 453,8 223,0 -1,3 1,7 23,7
Peru 231,9 69,8 10,0 3,1 20,6
Polônia 283,3 0,4 17,3 2,2 31,1
República Tcheca 344,6 48,2 10,5 16,1 64,0
Sri Lanka 233,8 55,9 9,5 5,3 27,4
Tailândia 389,7 99,7 15,6 26,6 72,7
Turquia 408,2 129,0 14,7 6,1 35,3
Venezuela 119,2 43,1 3,7 0,4 15,1
Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND. International Financial Statistics, (annual), 1999.Tito Belchior Silva Moreira_Maurício Barata de Paula Pinto_Geraldo da Silva e Souza 185
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Tabela A3_ Valores padronizados dos indicadores líderes: 1996
Países e r Cc/Y Je /Jd CI/Tab M2/R
Argentina -0,2866 -0,0252 0,8373 0,3636 -0,1454
Brasil 0,6493 -0,1316 -1,1706 -0,4626 -0,0072
Chile 0,4642 -0,5749 -0,2213 -1,5643 -0,9038
China -3,5727 0,5599 0,0010 1,4193 2,5642
Singapura 0,1351 3,1666 1,8356 -0,8757 -1,4000
Colômbia 0,4642 -0,5749 -0,0103 -0,7380 -0,8800
Coréia 0,0271 -0,4330 -0,6620 0,1341 1,4895
Filipinas 0,4693 -0,4507 0,6904 1,4193 0,4273
Indonésia 0,0013 -0,2025 -0,8881 1,1669 1,4815
Jordânia -0,0758 -0,1848 -0,0969 -0,4167 0,0618
Malásia 0,2276 -0,4153 -0,3569 0,4783 -0,1264
México -1,3769 0,2762 0,5435 1,0751 0,4484
Peru -0,0398 -0,6458 1,5192 -0,6233 -0,7218
Polônia 0,9322 -0,0252 -0,1648 -0,4167 -0,4508
República Tcheca 0,8190 -0,9473 1,8771 0,9603 -0,1275
Sri Lanka 0,1248 -0,4685 -1,2573 -0,6462 -0,7118
Tailândia 0,1042 -1,0005 -0,1949 1,2587 0,1104
Turquia 0,6956 0,1521 -1,5247 -1,6102 0,2079
Venezuela 0,2379 1,9253 -0,7562 -0,9216 -1,3162
Fonte: Elaborada pelos autores.nova Economia_Belo Horizonte_14 (3)_161-186_setembro-dezembro de 2004
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Tabela A4_ Valores padronizados dos indicadores líderes: 1996
Países Decp/R  Y D*/Y C/Y D/Y
Argentina 0,3487 -1,4812 -0,4152 -0,8884 -1,0626
Brasil -0,3081 -0,7649 -0,4787 -0,6825 -0,8347
Chile -0,5280 1,1134 -0,5548 0,3019 -0,2229
China -0,9011 1,4637 -0,3581 1,4182 1,9005
Singapura -1,2374 0,8587 2,9740 1,6016 1,3087
Colômbia -0,3017 -0,6057 -0,5929 -0,8627 -1,1146
Coréia 1,9603 0,7632 -0,1931 0,4595 -0,1269
Filipinas 0,0522 -0,1600 0,3210 0,0477 0,1290
Indonésia 1.5362 0,7951 -0,4279 0,2536 0,1170
Jordânia -0,4308 -0,7967 2,1489 0,7394 1,3807
Malásia -0,6253 1,1134 -0,0598 1,3603 1,3207
México 2,2759 -2,0861 -0,6754 -1,0203 -0,8507
Peru -0,1662 -0,2874 -0,5866 -0,9142 -0,9747
Polônia -1,2725 0,8747 -0,6437 -1,0171 -0,5548
República Tcheca -0,5105 -0,2078 0,2385 0,3180 0,7608
Sri Lanka -0,3878 -0,3670 -0,4469 -0,7211 -0,7027
Tailândia 0,3104 0,6041 0,9049 1,6885 1,1087
Turquia 0,7775 0,4608 -0,3962 -0,8112 -0,3868
Venezuela -0,5918 -1,2902 -0,7579 -1,2713 -1,1946
Fonte: Elaborada pelos autores.